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ABSTRACT 
Investment activities essentially aim to make a profit in the future. One of the products that continue to demand 
public investment during the year 2009 to 2015 are equity funds. Investor should know both return and risk profile 
in the portfolio will be selected. The way to determine evaluation that measures the performance of a portfolio’s 
return and risk is the Risk Adjusted method. There are two methods that are part of the method Risk Adjusted ; 
Sharpe and Treynor. The aims of this study are giving the performance of equity fund shares conclusion and to 
provide information about the performance of equity fund shares compared with the performance of JCI with Shape 
dan Treynor. During the observation period (2010-2014) there was no consistent performing equity funds can 
outperform but there is only two that has the best performance among all samples were able to outperform from 
other for 4 years. Best equity funds are Panin Dana Prima and Panin Dana Maksima, therefore Panin Dana Prima 
and Panin Dana Maksima are equity funds that is worthy of choice to invest in 2015 
 
Keyword : Portfolio Performance, Sharpe methods, Treynor methods, Risk Adjusted  
 
 
 ABSTRAK 
Kegiatan investasi pada hakekatnya memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa depan. Salah satu 
produk investasi yang terus diminati masyarakat sepanjang tahun 2009 hingga tahun 2015 adalah reksadana saham. 
Investor harus mengetahui dengan baik profil return dan risiko pada portofolio yang akan dipilih. Cara untuk 
mengetahui evaluasi kinerja suatu portofolio yang mengukur return dan risiko adalah dengan metode Risk Adjusted. 
Ada 2 metode yang merupakan bagian dari Risk Adjusted yaitu metode Sharpe dan Treynor. Tujuan dari penelitian 
ini adalah memberikan kesimpulan performa kinerja reksadana saham dan memberikan informasi kinerja reksadana 
saham yang dibandingkan dengan kinerja IHSG berdasarkan metode Sharpe dan Treynor. Selama periode 
pengamatan (2010-2014) tidak ada reksadana saham yang konsisten berkinerja outperform namun hanya ada dua 
reksadana yang memiliki kinerja terbaik diantara reksadana lainnya karena mampu outperform dari BI Rate dan 
IHSG selama 4 tahun. Reksadana tersebut adalah Panin Dana Prima dan Panin Dana Maksima, oleh karena itu kedua 
reksadana tersebut adalah reksadana yang layak dijadikan pilihan berinvestasi di tahun 2015. 
. 
Kata Kunci: Kinerja Portofolio, Metode Sharpe, Metode Treynor, Risk Adjusted 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB)|Vol. 27  No. 1 Oktober 2015|                                                                                                                        
administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id    
2 
 
PENDAHULUAN 
 Kegiatan investasi bertujuan untuk memperoleh 
keuntungan di masa depan, salah satu bentuk 
investasi adalah financial investment. Financial 
investment adalah bentuk investasi pada surat 
berharga berupa kontrak tertulis baik jangka panjang 
maupun jangka pendek guna mendapatkan capital 
gain, deviden ataupun bunga. Salah instrumen 
investasi yang mengalami peningkatan sejak tahun 
2009 hingga 2015 adalah reksadana. 
 Reksadana merupakan salah satu alternatif 
berinvestasi bagi pemodal/investor yang memiliki 
dana terbatas, tidak memiliki waktu dan keahlian 
untuk menghitung risiko dan return atas investasi 
yang mereka tanamkan. Hal yang membedakan 
reksadana dengan instrument lainnya adalah adanya 
Manajer Investasi yaitu  pihak professional yang 
bertugas mengelola dana investasi dari investor 
reksadana. Salah satu jenis reksadana yang memiliki 
return dan risiko paling tinggi adalah reksadana 
saham. 
 Profil risiko yang tinggi pada reksadana saham 
tidak menjadikan reksadana ini kekurangan peminat, 
terbukti dengan komposisi NAB reksadana pada 
awal tahun 2015 bahwa reksadana saham 
konvensional menempati posisi tertinggi yaitu 
sebesar 42%. Diperkirakan pada tahun 2015 minat 
masyarakat pemodal akan semakin tinggi pada 
reksadana ini dan akan banyak bermunculan calon 
investor pada produk reksadana saham. Calon 
investor sebaiknya melakukan analisis kinerja 
reksadana saham sebelum menentukan produk 
reksadana saham yang akan dipilih. Pengukuran 
kinerja merupakan hal yang dilakukan untuk 
mengukur tingkat pengembalian (return) dan risiko. 
 Pengukuran kinerja yang memperhitungkan 
return dan risiko adalah Risk Adjusted Return. Dua 
metode pada Risk Adjusted Return yang sering 
digunakan dalam melakukan pengukuran kinerja 
portofolio dan berstandar internasional adalah 
Sharpe dan Treynor. Alasan pertama penggunaan 
kedua metode ini adalah Sharpe dan Treynor saling 
melengkapi satu sama lainnya. Metode Sharpe 
menghasilkan peringkat yang lebih rendah untuk 
portofolio reksa dana yang tidak terdiversifikasi akan 
tetapi memiliki peringkat yang tinggi untuk 
pengukuran Treynor. Portofolio reksa dana yang 
terdiversifikasi dengan baik akan mempunyai 
ranking yang sama untuk kedua jenis pengukuran. 
Alasan ketiga adalah pengukuran metode ini 
didasarkan pada risk premium, artinya bahwa kedua 
metode ini mengukur perbedaan (selisih) antara rata-
rata kinerja yang dihasilkan reksadana dengan rata-
rata kinerja investasi yang bebas risiko. Penelitian ini 
menggunakan benchmark IHSG yang merupakan 
indeks pasar saham yang sudah dikenal dan 
umumnya digunakan sebagai pembanding kinerja 
reksadana saham dengan periode pengamatan selama 
5 tahun (2010-2014). 
 Hasil analisis penelitian ini akan memberikan 
kesimpulan performa kinerja reksadana saham guna 
memberikan informasi kepada investor sebagai 
bahan pertimbangan dalam berinvestasi. Penelitian 
ini juga dapat menjadi acuan dalam memilih 
reksadana saham terbaik bagi calon investor yang 
pertama kali terjun dalam dunia investasi maupun 
bagi investor yang sudah lama berkecimpung dalam 
pasar modal dan ingin beralih pada reksadana saham. 
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut maka 
judul penelitian ini adalah: 
“ANALISIS KINERJA INVESTASI DALAM 
REKSADANA SAHAM (EQUITY FUNDS) 
DENGAN MENGGUNAKAN METODE 
SHARPE DAN TREYNOR (STUDI PADA 
REKSADANA SAHAM YANG TERDAFTAR 
DI BAPEPAM TAHUN 2010-2014)” 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Pengertian Investasi 
Investasi adalah suatu kegiatan menanamkan 
modal, baik langsung maupun tidak, dengan harapan 
pada waktu nanti pemilik modal mendapatkan 
sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal 
tersebut. Pengertian investasi menurut Tandelilin 
(2001:3) “Investasi adalah komitmen atas sejumlah 
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada 
saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang.” Berdasarkan 
pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
investasi merupakan suatu tindakan mengelola 
sejumlah dana guna menghasilkan keuntungan 
dengan suatu risiko yang harus dihadapi. 
B. Portofolio dan Diversifikasi Investasi 
Fahmi (2012:19) menyatakan “portofolio 
merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh para 
investor untuk meempatkan sejumlah dana pada 
tempat-tempat yang jauh dari risiko dan maksimal 
dari keuntungan”. Salah satu cara untuk 
mendapatkan hal tersebut adalah dengan melakukan 
diversifikasi investasi. Diversifikasi portofolio 
merupakan bentuk mengakenaragamkan investasi 
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dengan cara menempatkan dana pada lebih dari satu 
tempat bisnis atau lebih dari satu sekuritas, minimal 
keputusan portofolio adakah pada dua sekuritas dan 
lebih baik pada lebih dari dua sekuritas. 
C. Reksadana 
Reksadana (mutual fund) adalah suatu 
kumpulan dana yang diperoleh masyarakat atau 
pihak investor untuk kemudian dikelola oleh manajer 
investasi dan diinvestasikan pada berbagai jenis 
portofolio investasi efek atau produk keuangan 
lainnya (Rahardjo, 2004:2). Sunariyah (2003:210-
220) menyatakan bahwa berdasarkan bentuk 
hukumnya, reksadana dibagi atas dua bentuk yaitu : 
1. Reksadana Perseroan 
Reksadana perseroan menerbitkan saham 
yang dapat diperjualbelikan oleh masyarakat 
pemodal. 
2. Reksadana Kontrak Investasi Kolektif / KIK 
(Contractual Type) 
Reksadana berbentuk kontrak investasi 
kolektif (KIK) adalah instrumen untuk 
mengumpulkan dana dengan menerbitkan 
unit penyertaan kepada masyarakat pemodal, 
kemudian dana tersebut diinvestasikan pada 
berbagai jenis investasi baik di pasar modal 
maupun pasar uang. 
Bapepam (www.bapepam.go.id/2015)  menyatakan 
bahwa jenis reksadana dilihat dari portofolio 
investasinya dibedakan menjadi 4 jenis yaitu :  
1. Reksadana Pasar Uang 
Reksadana yang  melakukan investasi pada 
efek bersifat utang dengan masa jatuh tempo 
kurang dari 1 tahun.Tujuannya untuk 
menjaga likuiditas dan pemeliharaan modal. 
2. Reksadana Pendapatan Tetap  
Reksadana ini melakukan investasi sekurang-
kurangnya 80% dari aktivanya berbentuk 
efek bersifat utang. Tujuannya adalah untuk 
menghasilkan tingkat pengembalian yang 
stabil. 
3. Reksadana Saham  
Reksadana yang melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% dari aktivanya 
dalam bentuk efek bersifat ekuitas. Risiko 
reksadana jenis ini lebih tinggi namun 
menghasilkan tingkat pengembalian yang 
tinggi pula. 
4. Reksadana Campuran.  
Reksadana campuran berinvestasi dalam efek 
bersifat ekuitas dan efek bersifat utang. 
 
D. Evaluasi Kinerja Portofolio 
       Evaluasi kinerja portofolio akan memberikan 
jawaban performa portofolio yang telah terbentuk, 
yaitu kemampuan portofoilo untuk memberikan 
tingkat return yang relatif lebih tinggi dibandingkan 
dengan return portofolio lainnya sesuai dengan 
tingkat risiko yang ditanggung.  
1. Metode Sharpe 
Metode Sharpe merupakan salah satu metode 
pengukuran kinerja reksadana yang menggunakan 
konsep Garis Pasar Modal sebagai patok duga atau 
benchmark, yaitu dengan cara membagi premi risiko 
portofolio dengan standar deviasinya 
(Tandelilin,2001:325). Premi risiko adalah selisih 
antara rata-rata kinerja portofolio dengan rata-rata 
kinerja investasi yang bebas risiko (risk free) 
(Jogiyanto,2010 :170). 
?̂?𝑃 =   
?̅?𝑃 − ?̅?𝑓
𝜎𝑇𝑅
 
  (Tandelilin, 2001:324) 
 Keterangan : 
?̂?𝑃  =  indeks Sharpe portofolio 
?̅?𝑃  =  rata-rata return reksadana selama periode 
pengamatan 
?̅?𝑓 = rata-rata tingkat return bebas risiko selama 
periode pengamatan 
𝜎𝑇𝑅  =  standar deviasi return reksadana selama 
periode pengamatan 
 
Sama halnya dengan metode Sharpe, kinerja 
portofolio pada metode Treynor diperoleh dengan 
cara menghubungkan tingkat pengembalian (return) 
potofolio dengan besarnya risiko dari portofolio 
tersebut. Perbedaannya dengan metode Sharpe ialah 
pada penggunaan Garis Pasar Sekuritas (Security 
Market Line) sebagai patok duga 
(Tandelilin,2001:327). Asumsi pada metode ini 
bahwa komposisi portofolio sudah terdiversifikasi 
dengan baik , maka risiko yang dianggap relevan 
adalah risiko sistematis. 
?̂?𝑃 =  
?̅?𝑃    −  ?̅?𝑓
?̂?𝑃
 
                 (Tandelilin,2001:327) 
Keterangan : 
?̂?𝑃 =  indeks Treynor portofolio 
?̅?𝑃     = rata-rata return reksadana selama periode 
pengamatan 
?̅?𝑓 = rata-rata tingkat return bebas risiko 
selama periode pengamatan 
?̂?𝑃 =  beta portofolio  
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Melalui metode Sharpe dan metode Treynor, 
penelitian ini akan memberikan hasil kinerja 
reksadana saham yang dibandingkan dengan BI Rate 
sebagai investasi bebas risiko. Jika kinerja reksadana 
saham bernilai positif maka berinvestasi reksadana 
saham lebih menguntungkan daripada investasi 
bebas risiko. Selanjutnya membandingkan kinerja 
reksadana saham dengan kinerja benchmark-nya 
yaitu IHSG dan akan memberikan hasil jumlah dan 
produk reksadana saham yang mampu outperform 
dari pasar (IHSG). 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian 
adalah deskriptif. Penelitian deskriptif semata-mata 
untuk mengungkapkan keadaan yang sebagaimana 
adanya. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif, yaitu penelitian yang lebih menekankan 
penggunaan angka mulai dari pengumpulan data, 
penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan 
dari hasilnya (Arikunto, 2006:12). Lokasi penelitian 
dan pengambilan data dilakukan di Galeri Investasi 
Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Brawijaya Malang yang beralamat di 
Jalan MT. Haryono 165 Malang.  
 Populasi pada penelitian ini adalah seluruh 
reksadana saham yang telah terdaftar dan aktif di 
Bapepam sampai bulan Desember 2014 yaitu 162 
reksadana. Teknik sampling pada penelitian ini 
menggunakan cara non probabilitas, yaitu 
pengambilan sampel yang tidak memberikan 
peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota 
popuasi untuk dipilih menjadi sampel. Jumlah 
produk reksadana saham yang memenuhi seluruh 
kriteria sampel dalam penelitian ini berjumlah 41 
reksadana saham 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Penilaian kinerja reksadana saham baik 
menggunakan metode Sharpe maupun Treynor tidak 
memperhitungkan pembagian deviden. Berdasarkan 
penilaian kinerja terhadap 41 reksadana saham, 
kemudian peneliti melakukan pemeringkatan kinerja 
dari seluruh sampel. Pemeringkatan reksadana 
saham dengan mengambil 10 reksadana yang 
memiliki kinerja terbaik diantara sampel yang telah 
diteliti. 
 
 
 
B. Analisis dan Interpretasi 
1. Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana 
Saham (Equity Funds) dengan Metode 
Sharpe dan Treynor   
a. Hasil Perhitungan Return dan Average 
Return Bulanan Reksadana Saham 
Menghitung return bulanan tiap reksadana saham 
memerlukan  data Nilai Aktiva Bersih (NAB) per 
unit yang diperoleh  melalui website resmi Bapepam 
yaitu www.aria.bapepam.go.id. Rumus yang 
digunakan adalah sebagai berikut : 
𝑅𝑝 = [
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1
] 
       Berikut adalah contoh perhitungan return 
reksadana saham Axa Citra Dinamis pada bulan 
Januari tahun 2010.  
𝑅𝐴𝑥𝑎 𝐶𝑖𝑡𝑟𝑎 𝐷𝑖𝑛𝑎𝑚𝑖𝑠 =
 2.890,37 −   2.835,48 
2.835,48 
 
  = 0,019 
       Cara ini juga digunakan untuk menghitung 
return bulanan seluruh sampel (41 reksadana 
saham). Selanjutnya menghitung average return 
reksadana. Menghitung average return reksadana 
saham adalah dengan membagi jumlah akumulasi 
return selama periode pengamatan dengan jumlah 
periode pengamatan. Contoh perhitungan salah satu 
reksadana saham yaitu Reksadana Axa Citra 
Dinamis tahun 2010 adalah sebagai berikut : 
?̅?𝐴𝑥𝑎 𝐶𝑖𝑡𝑎 𝐷𝑖𝑛𝑎𝑚𝑖𝑠       =
0,2500
12
 
= 0,0209 
b. Hasil Perhitungan Return dan  Rata-rata 
Return Bulanan Benchmark (IHSG ) 
       Data bulanan IHSG sebagai pembanding hasil 
kinerja reksadana saham diperoleh dari website 
(finance.yahoo.com). Langkah pertama mencari 
rata-rata return IHSG adalah menghitung return 
IHSG perbulan selama periode pengamatan. Rumus 
yang digunakan untuk menghitung return IHSG 
perbulan adalah : 
Rm =  
IHSGt −   IHSGt − 1 
IHSGt − 1 
           
 Berikut adalah contoh perhitungan return IHSG 
pada tahun 2010. Data IHSG yang digunakan adalah 
nilai close price IHSG per bulan. 
 Rm =  
2.610,80 − 2.534,36
2.534,36
           
Rm =  0,0302 
 Langkah kedua adalah menghitung rata-rata 
return dari return perbulan IHSG dengan 
menggunakan rumus : 
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R̅m =  
𝑅𝑚1𝑡 + 𝑅𝑚2𝑡 +  𝑅𝑚𝑛𝑡
n
 
Contoh perhitungan rata-rata return IHSG tahun 
2010 adalah sebagai berikut  
R̅m 2010 =  
0,401 
12
 
R̅m 2010= 0,0334 
c. Hasil Rata-rata Return Risk Free (BI Rate) 
Tiap Bulan 
Website resmi bank BI (www.bi.go.id) adalah 
sumber data perhitungan risk free pada penelitian ini. 
Langkah pertama menghitung rata-rata risk free 
adalah menghitung return bulanan BI Rate dengan 
rumus sebagai berikut : 
𝑅𝑓𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛 =
∑ 𝐵𝐼 𝑅𝑎𝑡𝑒
𝑛
 
 Berikut ini adalah contoh perhitungan return 
risk free pada tahun 2010 : 
𝑅𝑓 =
0,7800
12
 
  =  0,0650 
Langkah kedua adalah menghitung rata-rata return 
risk free tiap bulan. Rumus untuk menghitung rata-
rata return risk free adalah sebagai berikut :  
𝑅𝑓̅̅ ̅ =
𝑅𝑓1𝑡 + 𝑅𝑓2𝑡 + 𝑅𝑓𝑛𝑡
n
 
Berikut adalah salah satu perhitungan rata-rata 
return risk free tahun 2010 : 
R̅f 2010  =
0,0650
12
 
  = 0,0054 
d. Hasil Perhitungan Standar Deviasi (ó𝑻𝑹) 
Reksadana Saham dan IHSG 
 Nilai standar deviasi tiap reksadana saham dan 
IHSG digunakan untuk perhitungan pada metode 
Sharpe. Standar deviasi menggambarkan risiko total 
pada suatu portofolio. Perhitungan standar deviasi 
menggunakan program Microsoft Excel dengan 
formula (=STDEV) atau menggunakan rumus 
sebagai berikut : 
𝜎 =
√Σ(𝑋 −  ?̅? )2
𝑛 − 1
 
e. Hasil Perhitungan Beta (𝜷) Reksadana Saham 
dan IHSG 
 Nilai beta digunakan untuk mengukur risiko 
sistematis pada portofolio. Beta IHSG sebagai pasar  
adalah sebesari 1,0.  Untuk reksadana saham, 
perhitungan beta menggunakan program Microsoft 
Excel dengan menggunakan formula (=SLOPE) atau 
menggunakan rumus berikut : 
𝛽 =
𝐶𝑜𝑣 {𝑅𝑟 − 𝑅𝑚}
𝜎2𝑚
 
f. Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana Saham 
dan IHSG dengan Metode Sharpe 
Rumus untuk menghitung kinerja reksadana saham 
berdasarkan metode Sharpe adalah sebagai berikut : 
ŜP =   
R̅P − R̅f̅
σTR
 
Berikut adalah perhitungan kinerja reksadana 
saham dengan metode Sharpe untuk reksadana Axa 
Citra Dinamis pada tahun 2010.  
ŜAxa CItra Dinamis       =   
0,0209 − 0,0054
0,0523
 
          = 0,2945 
 Berikut adalah perhitungan kinerja IHSG 
dengan metode Sharpe untuk IHSG pada tahun 2010. 
ŜIHSG       =   
0,0334 − 0,0054
0,0541
 
g. Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana Saham 
dengan Metode Treynor 
 Perhitungan kinerja reksadana saham dengan 
menggunakan metode Treynor untuk melihat hasil 
kinerja reksadana saham berdasarkan risiko 
sistematisnya .Rumus perhitungan reksadana saham 
dan benchmark dengan metode Treynor 
menggunakan rumus sebagai berikut : 
T̂P =  
R̅P    −  R̅f̅
β̂P
 
       Berikut ini adalah contoh perhitungan kinerja 
reksadana saham dengan menggunakan metode 
Treynor pada reksadana Axa Citra Dinamis pada 
tahun 2010 : 
T̂Axa Citra Dinamis =  
0,0209 −   0,0054
0,9520
 
 = 0,0162 
 Untuk menghitung kinerja IHSG dengan 
menggunakan metode Treynor adalah sama dengan 
perhitungan pada reksadana saham. Berikut ini 
adalah contoh perhitungan kinerja IHSG dengan 
menggunakan  metode Treynor pada reksadana 
IHSG pada tahun 2010 : 
T̂IHSG =  
0,0334 −   0,0054
1,00
 
 = 0,0280 
2. Pembahasan Analisis Kinerja Reksadana 
Saham dengan Metode Sharpe dan Treynor 
Penilaian kinerja reksadana saham baik 
menggunakan metode Sharpe maupun Treynor tidak 
memperhitungkan pembagian deviden. Berdasarkan 
penilaian kinerja terhadap 41 reksadana saham, 
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kemudian peneliti melakukan pemeringkatan kinerja 
dari seluruh sampel. Pemeringkatan reksadana 
saham dengan mengambil 10 reksadana yang 
memiliki kinerja terbaik diantara sampel yang telah 
diteliti. 
a. Penilaian Kinerja Reksadana Saham Tahun 
2010 
           Berdasarkan metode hasil analisis, sebanyak 
40 reksadana (97,56%) mampu menghasilkan 
nilai yang positif, dan sebanyak 9 reksadana 
saham (90%) memiliki hasil evaluasi yang sama 
pada daftar 10 besar reksadana terbaik menurut 
metode Sharpe maupun metode Treynor di tahun 
2010. Perbedaannya hanya pada urutan peringkat 
reksadana. Jika dibandingkan nilai Sharpe dan 
Treynor reksadana saham dnegan IHSG, hanya 4 
reksadana (9,75%) yang dapat melebihi kinerja 
IHSG. Reksadana saham yang memiliki nilai 
tertinggi di kedua metode tersebut dan outperform 
dari IHSG yaitu Panin Dana Maksima 
b. Penilaian Kinerja Reksadana Saham Tahun 
2011 
Perhitungan kinerja reksadana saham dengan 
metode Sharpe dan Treynor menghasilkan 12 
reksadana bernilai positif, artinya bahwa hanya 
29,26% reksadana saham yang mampu berkinerja 
diatas investasi bebas risiko di tahun 2011. 
Kesepuluh reksadana terbaik menurut metode 
Sharpe ternyata juga memiliki hasil yang sama 
dengan metode Treynor, yang artinya bahwa 
portofolio pada kesepuluh reksadana tersebut 
sudah terdiversifikasi dengan baik. Reksadana 
saham yang mampu berkinerja outperform diatas 
IHSG tahun 2011 mengalami peningkatan 
dibandingkan tahun 2010 meskipun hanya 
34,14% (14 reksadana). Reksadana terbaik pada 
tahun 2011 adalah Makinta Mantap. 
c. Penilaian Kinerja Reksadana Saham Tahun 
2012 
       Berdasarkan perhitungan dengan metode 
Sharpe dan Treynor, Jumlah reksadana saham 
yang mampu berkinerja diatas investasi bebas 
risiko tahun 2012 sebanyak 31 reksadana. 
Sebanyak 10 reksadana saham (100%) memiliki 
hasil yang sama pada daftar 10 besar reksadana 
terbaik menurut metode Sharpe dan Treynor di 
tahun 2012. Berdasarkan perhitungan Sharpe dan 
Treynor, hanya 9 reksadana yang mampu 
outperform dari IHSG pada tahun 2012. 
Reksadana terbaik ada dua yaitu MNC Dana 
Ekuitas dan Syailendra Equity Opportunity Fund.  
d. Penilaian Kinerja Reksadana Saham Tahun 
2013 
       Tahun 2013 terjadi penurunan yang cukup 
signifikan, karena kinerja reksadana saham yang 
dihitung dengan metode Sharpe dan Treynor 
hanya menghasilkan 4 reksadana bernilai positif 
atau hanya 9,76% reksadana saham yang layak 
dijadikan pilihan berinvestasi di tahun 2013. 
Sebanyak 14 reksadana (34,14%) mampu 
outperform dari IHSG pada tahun 2013. Kinerja 
IHSG dan reksadana saham pada tahun 2013 
mayoritas memiliki nilai negatif yang artinya 
berinvestasi pada investasi bebas risiko justru 
lebih menguntungkan pada tahun 2013. 
Reksadana terbaik tahun 2013 adalah Millenkum 
Equity. 
e. Penilaian Kinerja Reksadana Saham Tahun 
2014 
       Perhitungan tahun 2014 menunjukkan hasil 
yang baik karena terdapat 40 reksadana (97,56%) 
yang berkinerja secara positif artinya bahwa 40 
reksadana tersebut mampu menghasilkan return 
diatas investasi bebas risiko. Reksadana yang 
mampu outperform dari IHSG di tahun 2014 
sebanyak 18 reksadana. Dana Pratama Ekuitas 
dan BNP Paribas Insfrastruktur Plus menjadi 
reksadana terunggul dibandingkan IHSG dan 
reksadana lainnya di tahun 2014. 
3. Reksadana Saham yang Berkinerja Positif dan 
Outperform Selama Periode 2010-2014 
Secara keseluruhan tidak ada satu pun reksadana 
saham yang konsisten memiliki nilai positif dan 
outperform dibandingkan benchmark selama 5 tahun 
berturut-turut (2010-2014). Namun terdapat dua 
reksadana yang berkinerja lebih baik dibandingkan 
reksadana lainnya yaitu reksadana Panin Dana Prima 
dan Panin Dana Maksima. Reksadana tersebut  
mampu berkinerja lebih baik dari IHSG pada tahun 
2010, 2011, 2013 dan 2014. Kedua reksadana 
tersebut adalah produk dari Panin Asset 
Management.  Maka reksadana Panin Dana Prima 
dan Panin Dana Maksima adalah pilihan investasi 
yang layak untuk tahun 2015. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan  
1. Hasil kinerja reksadana saham yang dinilai 
dengan menggunakan metode Sharpe dan metode 
Treynor selama periode pengamatan (2010-2014) 
menghasilkan hasil yang sama.  Secara 
keseluruhan kinerja reksadana saham 
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berfluktuatif selama 5 tahun terakhir (2010-2014). 
Nilai kinerja reksadana saham yang positif 
menurut metode Sharpe dan Treynor di tahun 
2010 sebesar 97,56%, tahun 2011 sebesar 
29,26%, tahun 2012 sebesar 75,61%, tahun 2013 
sebesar 9,76% , dan tahun 2014 mampu berkinerja 
lebih baik yaitu sebesar 97,56%. 
2. Reksadana yang baik adalah yang mampu 
menghasilkan nilai positif indeks Sharpe dan 
Treynor serta mampu outperform dibandingkan 
benchmark (IHSG). Jumlah reksadana saham 
yang outperform dari IHSG baik dengan metode 
Sharpe dan Treynor adalah : pada tahun 2010 
sebanyak 4 reksadana (9,75%), tahun 2011 
sebanyak 14 reksadana (33,3%), tahun 2012 
sebanyak 9 reksadana (21,4%), tahun 2013 
sebanyak 14 reksadana (33,3%) , dan tahun 2014 
reksadana saham mampu outperform dari IHSG 
sebanyak 18 reksadana (43,90%). 
3. Selama periode pengamatan (2010-2014) tidak 
ada reksadana saham yang berturut-turut 
menghasilkan nilai positif menurut metode 
Sharpe dan Treynor. Namun ada dua reksadana 
yang memiliki kinerja yang konsisten diantara 
reksadana lainnya karena mampu outperform dari 
BI Rate selama 4 tahun (2010,2011,2012 dan 
2014) serta mampu outperform dari IHSG 
(2010,2011,2013,2014). Kedua reksadana 
tersebut adalah Panin Dana Prima dan Panin Dana 
Maksima oleh karena itu Panin Dana Prima dan 
Panin Dana Maksima adalah reksadana yang 
layak dijadikan pilihan berinvestasi di tahun 2015. 
B. Saran 
1. Bagi Investor 
Investor sebaiknya mengetahui, mempelajari 
dan mencari informasi terlebih dahulu sebelum 
memutuskan berinvestasi pada suatu portofolio. 
Informasi bisa didapatkan dari prospectus, fund 
fact sheet setiap bulan (jika dipublikasikan), dan 
beberapa penelitian terkait yang membahas 
kinerja reksadana. Reksadana yang memiliki 
kinerja positif dan mampu outperform 
dibandingkan benchmark adalah reksadana yang 
layak untuk dipilih sebagai alternatif berinvestasi. 
 
 
2. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Penelitian selanjutnya diharapkan tidak 
hanya menggunakan reksadana konvensional 
sebagai sampel, namun bisa menambahkan 
reksadana saham syariah, ETF –saham dan lain 
sebagainya. Penelitian kedepan diharapkan tidak 
hanya menggunakan dua metode namun bisa 
ditambahkan dengan metode lain seperti Jensen, 
M2, Information Ratio dan metode pengukuran 
reksadana lainnya agar hasil yang diperoleh lebih 
akurat. 
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